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2000 年 10 月，《开放式证券投资基金试点办法》正式颁
布，为开放式基金的设立和运行提供了法律依据，至 2001 年
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以支持开放式基金的完善发展。 
2.个人投资者的投资理念不够成熟，尚需提高。国内投
资者的投资理念往往比较保守，大多属于风险厌恶型，追求
稳定收益。同时由于风险承受能力低，使得当所持有的基金
出现暂时亏损时，往往倾向于赎回避险，而不能保持价值投
资的心态长期持有以求增值。而且，我国个人投资者的投资
行为投机性质过重，选择投资品种时常常并没有进行详尽的
分析对比，只是期望于短期获利后撤出，所以当所持基金出
现盈利时，也倾向于撤资保值，这也很大程度上降低了基金
的稳定性，加剧市场波动，不利于基金的稳定经营。 
3.缺乏做空机制和对冲避险工具。我国证券市场还处于
发展初期，投资品种严重不足，一些常用的避险工具如股票
指数期货尚没有引入，缺少做空机制，没有做空机制导致基
金的获利只能依靠单边上涨获利，一旦股票市场下跌，基金
经理人很难回避市场风险，而如果投资者对后市不乐观，只
能采取从基金中撤资以减少损失。而有效的卖空机制不仅可
以提高我国资本市场的效率，还可以对基金进行有效的风险
对冲。由此可见，投资渠道的单一性和避险工具的缺乏性不
可避免的限制了基金管理人和专家理财的优势发挥，制约了
开放式基金的大规模发展。 
4.基金管理公司的管理水平不高。有专家对一年内基金
的持仓比例和持仓结构分析时发现，基金管理公司在证券市
场管理资金的水平并没有预期的高，绝大多数的基金实际收
益与一般投资者个人投资实现的收益所差不大，并没有体现
出专家理财、集合投资的优势。这也使得基金对投资者的吸
引力大大减小，当投资者所持基金出现亏损迹象时，往往倾
向与赎回避险。此外，近年来“基金黑幕”的频繁发生，使
投资者对基金管理人的道德水平提出质疑，这也是造成基金
份额大额赎回的不可忽略的原因之一。 
三、解决我国开放式基金巨额赎回问题的对策探索 
1.从基金管理公司角度看，基金管理公司应该预留出足
够的现金以满足投资者的赎回申请。可以根据开放式基金的
流动性风险历史数据，建立自己的百分比控制标准，并在市
场变动的情况下随之调整，既不会因为资金预留过多造成资
金闲置，也不会因为预留现金过少无法满足赎回要求。当基
金面临不可避免的巨额赎回必须以出售基金所持的资产组合
套现时，则应尽量使资产的价格波动控制在最小范围，例如，
可以采用卖出指数化股票组合的方法，还可以通过分析股票
的流动性风险指标和流动性比例指标，卖出风险指标小而流
动性比例高的股票。此外，基金管理公司可以根据自身风险
控制能力设立一个每日办理基金赎回的最高比例限额（例如
10%），规定基金管理人当日办理的赎回份额不得高于此比
例，对高于此比例的赎回申请可以在一定期限范围内延期办
理。这种规则的设定可以有效避免基金管理公司为了满足其
承受能力外的赎回申请而低价贱卖所持资产，对基金持有人
的利益造成损害。 
2.基金经理应对基金持有人进行清单管理，即基金管理
人根据持有人资金来源、持有动机、对证券市场的敏感程度、
对利率的敏感程度等因素加以分类，对可能发生的赎回量进
行一定精确范围内的预测。通过分析基金持有人的等级信息，
如果发生巨额赎回的期限和原因是可预测的，则应首先考虑
安排相应期限结构的流动资产，在该预期赎回日到来之前加
大预留现金的量，使其满足可以接受该赎回日的全部赎回申
请；如果发生的巨额赎回的期限或原因是没有预测到的，可
以暂时只接受部分赎回要求，对未能满足的赎回申请进行延
期办理。 
3.提高赎回成本，抑制赎回行为。基金管理公司可以应
对投资者的赎回行为设立一些赎回规则，加大其赎回基金份
额的成本，从而一直其赎回需求。首先，可以设定赎回基金
的费率随着赎回份额的增加而提高，使得投资者巨额赎回的
成本增加；其次，可以规定投资者对其持有的但只基金每次
赎回不得超过其持有总份额的一定比例；再次，根据基金公
司可以采用 T+N 的清算机制，基金公司根据其现金周转情况
及基金运作稳健原则，设立一个合理的 N 值，这就使得基金
的赎回申请到清算交割之间有一段时间的资金冻结，可以为
基金管理人提供一个缓冲机会，有效减少了基金的流动性风
险。但是，要特别注意到，随时赎回是开放式基金优越于封
闭式基金的主要优势所在，上述方法旨在降低封闭式基金巨
额赎回风险同时也削弱了开放式基金的赎回机制带来的自由
灵活性，因此，在提高赎回成本时要注意权衡一个最优的范
围，防止过分提高成本造成抑制基金的发展。 
4.提高基金管理水平，树立基金投资人对基金的信心。
目前相当一部分的基金投资者赎回基金是出于对后市信心不
足，希望通过赎回基金规避风险。对于基金公司和基金管理
人则需要树立投资者的投资信心，通过优异的管理、高效的
运作，用实际的基金业绩来吸引投资者，以取得投者对基金
长期营利性持有信心，从而避免了当基金暂时出现亏损时急
于赎回避险，却导致基金规模、投资组合不稳定，加剧基金
的业绩下滑。此外，开放式基金的随时赎回机制不仅对基金
经理的专业技能提出了更高的要求，另一方面也要求基金持
有人具有成熟的投资理念。目前我国投资者队伍还很不成熟，
投资的经验水平尚待提高，价值投资及中长期投资理念还未
能深入人心，投资者对开放式基金的风险认识不足。应该加
强对投资者投资理念的培养，帮助其树立开放式基金的长期
投资理念，使其投资行为更加理性，这也有助于保持基金市
场的稳定性。 
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